&

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EUROJARJESTELMAN
ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet toukokuun 20. paivadan 2005 mennessa saatavissa olleiden
tietojen perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n maaran
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskim&érin 1,1-1,7 % vuonna 2005 ja 1,5-2,5 % vuonna 2006.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimaaraisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan
1,8-2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 % vuonna 2006.

Eurojarjestelmén asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksille, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja,
6ljyn hintaa, euroalueen ulkopuolista maailmankauppaa ja finanssipolitiikkaa. Yksi tarkeimmista teknisista
oletuksista on, ettd lyhyet markkinakorot ja kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana
muuttumattomina sill& tasolla, jolla ne olivat toukokuun 17. padivaa edeltdneiden kahden viikon aikana. Pitkié
korkoja seka 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin ajalta ennen toukokuun 17. paivéaa.” Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat
kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen
vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvaksytty parlamentissa tai méaaritelty yksityiskohtaisesti niin, etta ne
todennékdisesti lapéisevét lainsdéddantdprosessin.

Arvioihin liittyvaé epdvarmuutta on kuvattu esittdmélla ne vaihteluvéleind. Vaihteluvalit perustuvat aiempina
vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden
erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvéan suotuisana vuosina 2005 ja 2006. Yhdysvaltojen
BKT:n méarén kasvu pysynee voimakkaana, joskin kasvuvauhti ja&nee hieman hitaammaksi kuin vuonna
2004. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n maardn kasvun odotetaan pysyvan selvésti nopeampana kuin
maailmantaloudessa keskimadrin, mutta hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien suurten talouksien
kasvun arvioidaan jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun odotetaan pysyvén vahvana myds Euroopan
unioniin 1.5.2004 liittyneissé maissa.

1 Eurojarjestelman arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistyona.

Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto k&yttd& arvioidessaan
talouskehitysta ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisatietoa arvioiden laatimisessa k&ytettavista menetelmista ja
tekniikoista I6ytyy oppaasta ”’A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001.
Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen Iyhyiden korkojen oletetaan pysyvén arviointijaksolla muuttumattomina
2,13 prosentissa. Muuttumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on
arviointijaksolla 1,29 ja euron efektiivinen valuuttakurssi 1,4 % vahvempi kuin vuonna 2004 keskimaarin.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli
keskimaarin 3,8 prosenttiin vuonna 2006 oltuaan keskimaarin 3,6 % vuonna 2005. Muiden raaka-aineiden kuin
energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 5,4 prosentilla vuonna 2005 ja
1,3 prosentilla vuonna 2006. Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 50,6
Yhdysvaltain dollaria vuonna 2005 ja 50,7 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2006.



BKT:n maaran vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimaéarin noin 4,8 %
vuonna 2005 ja noin 4,6 % vuonna 2006. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin
arvioidaan olevan noin 8,3 % vuonna 2005 ja noin 7,3 % vuonna 2006. Inflaation arvioidaan hieman
kiihtyvan euroalueen ulkopuolella maailmantalouden kasvun jatkuessa ja raaka-aineiden hintojen noustessa.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n mééaran kehityksesta tdman vuoden ensimmaiselld neljanneksella
viittaa siihen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,5 %, kun vuoden 2004 neljannelld neljdnnekselld kasvuvauhti oli
0,2 %. Téaméan kohenemisen katsotaan kuitenkin johtuvan osittain tilastollisista tyopaivékorjauksista, ja
neljannesvuosikasvuvauhdin odotetaan hidastuvan jalleen toisella vuosineljannekselld. Tassa esitetty arvio
perustuu ndkemykseen, ettd vuoden 2004 lopulla alkanut kasvun hidastuminen on johtunut padasiassa euron
vahvistumisen ja 6ljyn hinnannousun viivastyneista vaikutuksista. Naiden vaikutusten oletetaan véistyvan
tulevaisuudessa, ja neljannesvuosikasvuvauhtien arvioidaan palautuvan vahitellen lahelle 0,5 prosenttia.
BKT:n maéran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan siten olevan keskiméarin 1,1-1,7 % vuonna 2005 ja 1,5-
2,5% vuonna 2006. Ulkomaisen kysynnédn oletetaan jatkuvan vahvana, joten viennin kasvun odotetaan
arviointijaksolla tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta. Samalla kotimainen kysyntd vahvistunee
asteittain.

BKT:n kotimaisen kysynnan erista yksityisen kulutuksen keskiméaaraisen vuotuisen kasvun arvioidaan olevan
1,2-1,6 % vuonna 2005, kun tulojen maltillinen kasvu ja energian korkea hinta heikentévét kotitalouksien
ostovoimaa. Vuonna 2006 kulutuksen arvioidaan lisd&ntyvan 1,0-2,2 prosentin vauhtia. Kotitalouksien
kaytettdvissa olevia tuloja tukevat tydllisyyden kasvun vahvistuminen, inflaation hidastuminen ja
padomatulojen positiivinen vaikutus. Saéstdmisasteen odotetaan nousevan arviointijaksolla hieman. Taméa
heijastaa osittain kulutuksen tasoittamista sekd sitd, ettd julkisen talouden kehitys ja julkisten
terveydenhuolto- ja eldkejarjestelmien pitkan aikavélin nakymat aiheuttavat edelleen huolta.

Kiinteiden investointien keskimééaréisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 0,5-2,7 % vuonna 2005
ja 1,9-5,1 % vuonna 2006. Yritysten investointien odotetaan elpyvan voimakkaammin, silld niiden pitéisi
hyotyd suotuisista luotonsaantimahdollisuuksista ja yritysten vahvoista tuloksista.  Yksityisten
asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan arviointijaksolla edelleen maltillisesti.

Viennin (mukaan lukien euroalueen siséinen kauppa) keskimadrdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan 3,1-5,9 % vuonna 2005 ja 4,5-7,7 % vuonna 2006. Euroalueen ulkoisten vientimarkkinaosuuksien
odotetaan heikkenevdn jonkin verran euron aiemman vahvistumisen viivastyneiden vaikutusten ja
yleisemmin kansainvélisen kilpailun lisd&ntymisen vuoksi. Tuonnin keskimaérdisen vuotuisen kasvuvauhdin
odotetaan olevan vuonna 2005 hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi ja vuonna 2006 sen kanssa samaa
luokkaa. Kaiken kaikkiaan nettoviennilla odotetaan olevan lieva positiivinen vaikutus BKT:n madran
kasvuun arviointijaksolla.



Tyollisyyden arvioidaan vahvistuvan arviointijaksolla hieman. Samalla tydvoiman tarjonnan odotetaan
lisdaantyvan, kun tyodllisyysnakymat ovat parantuneet ja monissa euroalueen maissa on tehty tydmarkkinoilla
rakenteellisia uudistuksia. Tyottdmyysasteen arvioidaan alkavan laskea vuonna 2006.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHIn keskimaardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 % vuonna 2006.
YKHI-inflaation  hidastuminen  vuonna 2006  johtuu  osittain  Alankomaissa  valmistellun
terveydenhuoltouudistuksen tilastoinnista. Taman tekijan arvioitu vaikutus euroalueen YKHI-inflaatioon on
-0,2 prosenttiyksikkoa.

Hintoja koskeviin arvioihin vaikuttavat useat muutkin tekijat. Ensinndkin 6ljyn hintaa koskevat oletukset
viittaavat siihen, etta energiaeralla on vuonna 2005 merkittava YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus. Oljyn
hinnan tasoittumista koskevan teknisen oletuksen vuoksi tdman vaikutuksen odotetaan kuitenkin vaistyvén
vuoden 2006 lopulla. Toisekseen tyontekijaa kohti laskettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan
pysyvén arviointijaksolla maltillisena. T&td arviota tehtdessd on otettu huomioon tdméanhetkiset
palkkasopimukset ja tydmarkkinatilanteen arvioitu hienoinen paraneminen mutta on myds oletettu, ettei
hintojen  aiemmista nousuista aiheudu kerrannaisvaikutuksia tyontekijad@ kohti  laskettuihin
nimellispalkkoihin. Kolmanneksi BKT:n maéran kasvua ja tyollisyyttd koskevat arviot viittaavat siihen, etta
tyon tuottavuuden kasvu vahvistuu hitaasti. Yksikkétyokustannusten kasvun odotetaan palkka- ja
tuottavuuskehityksen seurauksena pysyvan verrattain hillittynd vuosina 2005 ja 2006. Neljanneksi vélillisen
verotuksen ja hallinnollisten hintojen inflaatiovaikutuksen oletetaan olevan véhéisempi kuin edellisin
vuosina.

Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)®

2004 2005 2006
YKHI 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
BKT:n maara 1,8 1,1-1,7 15-2,5
Yksityinen kulutus 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Julkinen kulutus 1,3 0,4-1,4 1,1-2,1
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,1 3,1-5,9 45-7,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) 6,1 2,6-6,0 4,4-78

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvélit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja
toteutuneen kehityksen valisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n madrad ja sen erid koskevat arviot
perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana myds euroalueen
siséinen kauppa.



VERTAILUA MAALISKUUN 2005 EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOON

Maaliskuun 2005 EKP:n kokonaistaloudelliseen arvioon verrattuna BKT:n mé&drdn kasvuarvioiden vaihteluvélej
vuosina 2005 ja 2006 on tarkistettu hieman alaspéin.

YKHI-inflaation arvioitu vaihteluvéli vuonna 2005 asettuu maaliskuun 2005 arviossa esitetyn vaihteluvalin siséan.
Vuodelle 2006 arvioitua vaihteluvalida on tarkistettu hieman alaspédin, mikéa heijastaa erityisesti edelld mainitun
Alankomaiden terveydenhuollon uudistuksen vaikutusta. Yksikkotyokustannuksia koskeviin arvioihin tehdyt
tarkistukset ovat pienid.

Kokonaistaloudellisten arvioiden vertailua

(keskimaé&réinen vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005 2006
YKHI — maaliskuu 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
YKHI - kesakuu 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
BKT:n maara — maaliskuu 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
BKT:n maara — kesédkuu 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvéliset jarjestdt ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousnédkymistd. Nama
ennusteet eivédt kuitenkaan ole téysin vertailukelpoisia keskendan eivétka eurojarjestelmén asiantuntijoiden laatimien
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on julkaistu eri ajankohtina ja niiden oletukset finanssipolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoita sekd euroalueen ulkoista ymparistda koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta on johdettu
erilaisin menetelmin. Consensus Economics Forecasts -ennustekoosteessa ja EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksessa mukana olevissa ennusteissa kdytetddn monia tarkemmin maéaritteleméttémid oletuksia.
Eurojérjestelmédn asiantuntijoiden arvioista poiketen muiden laitosten ennusteet eivét yleensa perustu oletukselle
muuttumattomista lyhyisté koroista arviointijakson aikana.

Erilaisista oletuksista huolimatta euroalueen BKT:n madran vuotuista kasvuvauhtia koskevat ennusteet ovat varsin
yhdenmukaisia. Talla hetkelld kdytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa ollaan yksimielisid siita, ett4
euroalueen BKT:n méérén vuotuinen kasvuvauhti on keskimdérin 1,2-1,6 % vuonna 2005 ja 1,9-2,3 % vuonna 2006.

On syytd pitdd mielessd, ettd eurojdrjestelmédn asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat
tyopaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd,
montako tydpaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopaivakorjattuihin tietoihin vai
eivat. Vuonna 2004 euroalueen BKT:n mdérén keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti oli tydpdivakorjaamattomana
noin ¥ prosenttiyksikkdd nopeampi kuin tyopdivékorjattu kasvuvauhti, sill& sind vuonna oli tavallista enemman
tyopaivia.



Taulukko A. Euroalueen BKT:n maaran kasvuennusteiden vertailua
(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2004 2005 2006
Euroopan komissio huhtikuu 2005 2,0 1,6 2,1
IMF huhtikuu 2005 2,0 1,6 2,3
OECD toukokuu 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2005 1,8 15 1,9
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2005 1,8 1,6 2,0

Lahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2005), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2005), OECD Economic Outlook n:o 77 (alustava versio),
Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Euroopan komission ennusteiden ja IMF World Economic Outlookin
kasvuvauhtiluvut eivét ole tyopaivakorjattuja.

Ennusteissa keskimaaraisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 1,8-1,9 % vuonna 2005 ja 1,3-1,8 %
vuonna 2006.

Taulukko B. Euroalueen YKHI-inflaatioennusteiden vertailua
(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2004 2005 2006
Euroopan komissio huhtikuu 2005 2,1 1,9 15
IMF huhtikuu 2005 2,2 1,9 1,7
OECD toukokuu 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2005 2,1 1,9 1,8

Lahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2005), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2005), OECD Economic Outlook n:o 77 (alustava versio),
Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.
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